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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 68.80 元

总市值/流通市值 37447/34811 百万元

52周最高价/最低价 76.11/33.47 元

近 3 个月日均成交额 1916.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《当升科技（300073.SZ）-2024 年三元正极出货承压，固态电池

与钠电池材料布局稳步推进》 ——2025-04-27

《当升科技（300073.SZ）-2024 年中报点评-Q2 三元正极盈利稳

健，磷酸铁锂与固态电池材料快速放量》 ——2024-08-30

《当升科技（300073.SZ）-2023 年年报点评-2023 年四季度盈利

承压，多种正极产品量产稳步推进》 ——2024-04-02

公司2025Q3实现归母净利润1.92亿元，同比+8%。公司2025年前三季度实

现营收73.99亿元、同比+34%；实现归母净利润5.03亿元、同比+8%；实现

扣非归母净利润3.87亿元、同比+20%。公司2025Q3实现营收29.67亿元，

同比+50%、环比+18%；实现归母净利润1.92亿元，同比+8%、环比-4%；实

现扣非归母净利润1.35亿元，同比+29%、环比-26%。

公司三元正极销量稳步提升。我们估计2025Q3公司三元正极销量近1.5万

吨，同比增长超50%、环比增长7%；Q3三元正极单吨净利润约为1万元、环

比有所下滑，主要系国内外出货结构有所变化。2025年以来，公司与SK On、

LG新能源等客户先后签署三元正极供货协议，客户合作持续深化。展望后续，

欧洲新能源车需求有望回暖、公司海外客户拓展持续取得新进展，三元正极

出货量有望持续提升。同时，公司三元正极产能利用率或将持续改善，叠加

出货结构持续优化，三元正极盈利能力有望稳中向好。

公司磷酸盐系正极出货快速增长，Q3实现扭亏为盈。我们估计2025Q3公司

磷酸盐系正极销量近2.3万吨，环比增长14%。在产能利用率持续高位背景

下，公司磷酸盐系正极业务规模优势与成本控制能力持续体现，Q3实现扭亏

为盈。公司目前深度绑定中创新航、瑞浦兰钧等国内领先动力及储能电池客

户。同时，公司持续推进产能扩张，随着攀枝花首期项目年产12万吨的建

成投产，公司客户保障能力有望显著提升。

公司在固态电池材料等领域积极布局。正极材料方面，公司半固态电池用正

极材料已经实现累计超千吨级出货；全固态电池用超高镍多元材料和超高容

量富锂锰基材料已实现20吨级以上批量供货。固态电解质方面，公司已率

先开发出具有良好界面浸润性的新型氯碘复合硫化物固态电解质，可以显著

降低全固态电池使用压力，有效解决固固界面接触难题。目前公司已完成硫

化物固态电解质数吨级小试线建设，产品已进入多家头部客户验证阶段。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；高镍需求不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。基于欧洲补贴政策推

动下新能源车市场需求回暖对于公司出货的积极影响，我们上调盈利预测，

预计2025-2027年公司实现归母净利润7.97/10.82/13.54亿元（原预测为

6.45/8.26/10.01亿元），同比+68%/+36%/+25%，EPS分别为1.46/1.99/2.49

元，动态PE为47.0/34.6/27.7倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,127 7,593 11,147 15,990 19,147

(+/-%) -28.9% -49.8% 46.8% 43.5% 19.7%

净利润(百万元) 1924 473 797 1082 1354

(+/-%) -14.8% -75.4% 68.4% 35.9% 25.0%

每股收益（元） 3.80 0.93 1.46 1.99 2.49

EBIT Margin 13.6% 3.7% 6.0% 7.1% 7.8%

净资产收益率（ROE） 15.6% 3.5% 5.6% 6.8% 8.0%

市盈率（PE） 18.11 73.65 47.00 34.59 27.67

EV/EBITDA 16.9 60.1 37.4 26.4 21.6

市净率（PB） 2.63 2.54 2.59 2.42 2.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5689 6420 6933 7206 7543 营业收入 15127 7593 11147 15990 19147

应收款项 2920 2329 3054 4162 4983 营业成本 12395 6653 9663 13820 16496

存货净额 693 1060 1527 2059 2465 营业税金及附加 33 41 30 38 40

其他流动资产 2044 784 483 691 825 销售费用 43 38 62 72 77

流动资产合计 12566 11872 13209 15351 17062 管理费用 185 210 230 296 325

固定资产 3969 4201 4067 3960 3816 研发费用 408 370 490 624 708

无形资产及其他 286 295 283 272 260 财务费用 (256) (110) (69) (75) (78)

其他长期资产 589 754 669 959 1149 投资收益 (121) 25 1 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (71) (8) 0 0

资产总计 17410 17122 18229 20542 22286 其他收入 27 186 153 90 70

短期借款及交易性金融

负债 87 140 100 100 100 营业利润 2221 530 886 1306 1648

应付款项 3150 2416 2403 3475 4162 营业外净收支 30 6 25 0 0

其他流动负债 297 168 476 686 820 利润总额 2251 536 911 1306 1648

流动负债合计 3643 2774 3091 4421 5273 所得税费用 332 63 108 163 214

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) 0 6 60 80

其他长期负债 492 655 655 655 655 归属于母公司净利润 1924 473 797 1082 1354

长期负债合计 492 655 655 655 655 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4135 3429 3746 5076 5928 净利润 1924 473 797 1082 1354

少数股东权益 199 527 533 593 673 资产减值准备 (2) (46) (8) 0 0

股东权益 13076 13167 13950 14873 15686 折旧摊销 241 356 431 469 506

负债和股东权益总计 17410 17122 18229 20542 22286 公允价值变动损失 0 0 (33) 0 0

财务费用 (256) (110) (69) (75) (78)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (963) 481 (434) (538) (523)

每股收益 3.80 0.93 1.46 1.99 2.49 其它 22 333 (23) (15) 2

每股红利 0.75 0.10 0.29 0.99 1.24 经营活动现金流 1222 1598 729 999 1339

每股净资产 26.21 27.03 26.61 28.41 30.05 资本开支 (1332) (871) (286) (350) (350)

ROIC 17% 2% 5% 8% 10% 其它投资现金流 685 74 53 (291) (189)

ROE 16% 4% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (647) (797) (232) (641) (539)

毛利率 18% 12% 13% 14% 14% 权益性融资 0 (0) 38 0 0

EBIT Margin 14% 4% 6% 7% 8% 负债净变化 (117) 218 (40) 0 0

EBITDA Margin 15% 8% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (338) (381) (51) (159) (541)

收入增长 -29% -50% 47% 43% 20% 其它融资现金流 (117) 218 (40) 0 0

净利润增长率 -15% -75% 68% 36% 25% 融资活动现金流 (199) (54) 16 (85) (463)

资产负债率 24% 20% 21% 25% 27% 现金净变动 376 747 513 273 336

息率 1.1% 0.1% 0.4% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 5216 5689 6420 6933 7206

P/E 18.1 73.7 47.0 34.6 27.7 货币资金的期末余额 5689 6420 6933 7206 7543

P/B 2.6 2.5 2.6 2.4 2.3 企业自由现金流 (295) 214 302 579 938

EV/EBITDA 16.9 60.1 37.4 26.4 21.6 权益自由现金流 (194) 529 323 645 1006

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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